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RQ WKH URWRU LURQ DQG WKH IRUFH RQ 6& FRLO LV QHJOLJLEO\ VPDOO
FRPSDUHG ZLWK WKDW RI DLUFRUHG URWRU WRSRORJ\ :KHQ WKH VKRUW
FLUFXLWIDXOWDULVHVPRUHIOX[OLQHVZLOOJRRXWRIWKHURWRULURQDQG
WKURXJK WKH 6& FRLO )LJV D DQG E GXH WR PRUH VDWXUDWHG URWRU
LURQ 7KXV WKH LQIOXHQFH RI DUPDWXUH FXUUHQW RQ WKH 6& FRLO LV
LQFUHDVHG &RQVHTXHQWO\ WKH SHDN IDXOW IRUFH RQ 6& FRLO RI LURQ
FRUHG VWDWRU DQG URWRU WRSRORJ\ LQFUHDVHV VLJQLILFDQWO\∼ WLPHV
RI UDWHG WRUTXHGXH WR WKH LQFUHDVHRIERWK ILHOGFXUUHQW)LJD
DQGLQIOXHQFHRIDUPDWXUHFXUUHQW+RZHYHUWKHIRUFHRQURWRULURQ
LQFUHDVHV OLWWOH EHFDXVH WKH URWRU LURQ LV DOUHDG\ TXLWH VDWXUDWHG
XQGHUUDWHGRSHUDWLRQ
7KH IRUFH RQ 6& FRLO RI LURQFRUHG VWDWRU DQG DLUFRUHG URWRU
WRSRORJ\ LQFUHDVHV D OLWWOH  WLPHV RI UDWHG YDOXH EHFDXVH WKH
LQFUHDVHRIILHOGFXUUHQW LVQRWVLJQLILFDQW)LJD7KHSHDNIDXOW
WRUTXH IRU DLUFRUHG VWDWRU DQG URWRU WRSRORJ\ LV WKH ODUJHVW 
WLPHV RI UDWHG YDOXH GXH WR WKH VLJQLILFDQW LQFUHDVH RI DUPDWXUH
FXUUHQW)LJ
2YHUDOOWKHSHDNIDXOWWRUTXHRQ6&FRLOVRIDLUFRUHGVWDWRUDQG
URWRUWRSRORJ\LVWKHODUJHVWDERXW±WLPHVRIWKDWRILURQFRUHG
VWDWRU WRSRORJ\ &RQVHTXHQWO\ WKH GHVLJQ RI 6& FRLO DQG
FRUUHVSRQGLQJVXSSRUWLQJVWUXFWXUHLVPRUHFKDOOHQJLQJ
௑5HVXOWVZLWKFXUUHQWH[FLWDWLRQVRXUFH
7KH UHVSRQVHV RI VWDWRU FXUUHQW WRUTXH ILHOG FXUUHQW DQG IOX[
OLQNDJH DQG IRUFHV RQ URWRU FRPSRQHQWV RI WKH WKUHH WRSRORJLHV
ZLWK FXUUHQW H[FLWDWLRQ VRXUFHV DUH VKRZQ LQ )LJV ± 6LPLODU
FRQFOXVLRQV FDQ EH GUDZQ IRU WKH FRPSDULVRQ RI GLIIHUHQW
WRSRORJLHVDVREWDLQHGLQ6HFWLRQ7KHDLUFRUHGVWDWRUDQGURWRU
WRSRORJ\ KDV WKH SRRUHVW VKRUWFLUFXLW SHUIRUPDQFHV LQ WHUPV RI
VWDWRU FXUUHQW WRUTXH DQG IRUFHV RQ 6& FRLO )RU WKH DLUFRUHG
VWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\H[FLWHGZLWKYROWDJHH[FLWDWLRQVRXUFHWKH
LQFUHDVHRIIDXOWFXUUHQWRI6&FRLOLVWKHVPDOOHVW+RZHYHULQWKLV
VHFWLRQ WKH FXUUHQWV RI 6& FRLOV IRU GLIIHUHQW WRSRORJLHV DUH DOO
FRQVWDQWGXHWRWKHOLPLWDWLRQRIFXUUHQWH[FLWDWLRQVRXUFH
௑6XPPDU\
7KH VKRUWFLUFXLW SHUIRUPDQFHV RI 6& JHQHUDWRUV ZLWK GLIIHUHQW
WRSRORJLHV DQG GLIIHUHQW H[FLWDWLRQ VRXUFHV DUH VXPPDULVHG LQ
)LJ  DQG 7DEOH  :KHQ D JHQHUDWRU LV H[FLWHG E\ D YROWDJH
H[FLWDWLRQ VRXUFH WKH DLUFRUHG VWDWRU DQG URWRU WRSRORJ\ KDV WKH
KLJKHVW SHDN IDXOW WRUTXH SKDVH FXUUHQW DQG IRUFH RQ 6& FRLO
ZKLOHWKHLURQFRUHGVWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\KDVWKHKLJKHVWSHDN
ILHOG FXUUHQW 2YHUDOO WKH LURQFRUHG VWDWRU DQG DLUFRUHG URWRU
WRSRORJ\ KDV WKH EHVW VKRUWFLUFXLW SHUIRUPDQFH LQ WHUPV RI IDXOW
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FRUHGURWRUWRSRORJ\G)RUFHVRQ6&FRLODLUFRUHGVWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\

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
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WRUTXH SKDVH DQG ILHOG FXUUHQW DQG IRUFH RQ 6& FRLO :KHQ D
FXUUHQW H[FLWDWLRQ VRXUFH LV DGRSWHG DOO RI WKH SHUIRUPDQFHV DUH
LPSURYHG 7KH LPSURYHPHQW IRU GLIIHUHQW WRSRORJLHV LV GLIIHUHQW
DQGLWLVWKHPRVWREYLRXVIRULURQFRUHGVWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\
%\FRPSDULQJWKHVKRUWFLUFXLWSHUIRUPDQFHRIGLIIHUHQWWRSRORJLHV
ZLWK FXUUHQW H[FLWDWLRQ VRXUFHV WKH LURQFRUHG VWDWRU DQG URWRU
WRSRORJ\LVWKHEHVW
௑&RQFOXVLRQ
$OWKRXJK WKHVKRUWFLUFXLW IDXOWVDUHXVXDOO\ UDUHDQGVKRUWODVWLQJ
LQDJHQHUDWRUV\VWHPWKHJHQHUDWRUKDVWREHGHVLJQHGFDUHIXOO\WR
ZLWKVWDQG WKH DVVRFLDWHG WUDQVLHQW SHDN IDXOW WRUTXH IRUFH DQG
FXUUHQWV HWF 7KH SHUIRUPDQFHV RI 6& JHQHUDWRUV ZLWK GLIIHUHQW
WRSRORJLHV DQG GLIIHUHQW W\SHV RI H[FLWDWLRQ VRXUFHV DUH DQDO\VHG
DQGFRPSDUHGKHUH7KHLQYHVWLJDWHGWRSRORJLHVLQFOXGHLURQFRUHG
VWDWRUDQGURWRULURQFRUHGVWDWRUDQGDLUFRUHGURWRUDQGDLUFRUHG
VWDWRUDQGURWRU7KHH[FLWDWLRQVRXUFHVLQFOXGHYROWDJHDQGFXUUHQW
VRXUFHV :KHQ D JHQHUDWRU LV H[FLWHG E\ D YROWDJH H[FLWDWLRQ
VRXUFHWKHDLUFRUHGVWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\KDVWKHKLJKHVWSHDN
IDXOW WRUTXH SKDVH FXUUHQW DQG IRUFH RQ 6& FRLO ZKLOH WKH LURQ
FRUHGVWDWRUDQGURWRU WRSRORJ\KDV WKHKLJKHVWSHDNILHOGFXUUHQW
2YHUDOO WKH LURQFRUHGVWDWRUDQGDLUFRUHGURWRU WRSRORJ\KDV WKH
EHVWVKRUWFLUFXLWSHUIRUPDQFH:KHQDFXUUHQWH[FLWDWLRQVRXUFHLV
DGRSWHG DOO RI WKHSHUIRUPDQFHV DUH LPSURYHG7KH LPSURYHPHQW
IRUGLIIHUHQW WRSRORJLHV LVGLIIHUHQWDQG LW LV WKHPRVWREYLRXVIRU
LURQFRUHGVWDWRUDQGURWRUWRSRORJ\
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
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
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